















击的影响 , 本文运用 Kim 和 Kim( 1996)
提 出 的 基 于 Markov 转 换 异 方 差 的 不 可
观 测 成 分 模 型 ( UC- MS 模 型 ) 把 股 市 波
动率分解为短 期 冲 击 成 分 与 持 久 成 分 ,
分析上海 A 股指数收益率波动情况 , 并




本文借鉴 Kim 和 Kim( 1996) 研究纽
约 1987 年 股 灾 的 股 市 波 动 率 变 动 所 建





其 中 Pt 是 t 期 股 票 价 格 的 自 然 对
数 ; P
=
t 是 t 期股票基本价值的自然对数 ,
随时间推移和企业基本面变动而缓慢变












yt 是股票收益率 , 根据式(1)、(2)和(3)
我们可得式( 4) :































变 量 Svt 表 示 股 市 波 动 率 持 久 成 分
状态 , Svt=0 表示股市处于低波动率状态,
Svt=1 表示股市处于高波动率状态。变量
Set 表 示 股 市 波 动 率 短 期 成 分 状 态 , Set=0
表示股市处于平稳状态 , 没有短期冲击 ;
而当 Set=1 时表示股市遭受短期冲击。我
们 假 设 Svt 与 Set 是 相 互 独 立 的 离 散 变
量。进一步假设各个状态之间的转移概
率为一阶 Markov 过程,本期的状态 Svt 只
依赖于前期的状态 Svt- 1, 本期的状态 Set
只依赖于前期的状态 Set- 1:
Pr[Svt=0|Sv,t- 1=0]=Pv00, Pr[Svt=1|Sv,t- 1=1]=
pv11 (8)




分 zt 遵 循 AR(q)的 自 回 归 过 程 , 与 Kim
和 Kim( 1996) 不同的是我们假定股市回
报率 μt 不是定值 , μt 与 vt 都依赖于股市
波动率持久成分的状态。根据(1)- (4)式 ,
当短期冲击成分 zt 遵循 AR(2)的自 回 归
过程时我们建 立 如 下 UC- MS 状 态 空 间
模型 :




状 态 方 程 :
zt
zt- 1










该 模 型 包 含 不 可 观 测 成 分 的
Markov 状 态 转 换 冲 击 , 因 而 我 们 借 鉴





(1993,1994)的 文 献 。 这 样 模 型 估 计




股指数数据 , 由于在 1996 年以前中
国股市很不规范 , 市场经常处于暴
涨暴跌的震荡状态 , 而 1996 年以后
市场总体上转变为稳中有升有跌的
相对平衡的运行状态 , 所以我们弃
用 1996 年以前的市场数据 , 将上证
A 股 指 数 的 样 本 时 间 区 间 确 定 为
1996 年 1 月 1 日 至 2005 年 11 月 末 的
周数据 , 数据来源于国泰君安大智惠软
件。研究采用收盘价的对数收益率进行
分析 , 令 pt 为 t 时的收盘价 , 对数价格
pt=ln(pt), 对数收益率定义为 :
yt=(pt- pt- 1)×100 (12)
我 们 利 用 UC- MS 状 态 空 间 模 型 估
计 我 国 1996 年 1 月 到 2005 年 11 月 上
证 A 股 指 数 周 数 据 波 动 率 的 持 久 成 分
和短期成分 , 估计结果见表 1。在模型参
数估计中 , 我 们 做 出 如 下 限 制 : ( 1) σv0,
σv1,σe0,σe1 >0; ( 2) 0 ≤pv00, pv11,pe00,pe11 ≤0;
( 3) 短期冲击成分平稳条件。在非限制的
极大似然估计中 σe0 向边界 0 收敛 , 这违
背正则条件。为了估计参数的标准差 , 我
们令 σe0=0 且作为已知参数来 求 对 数 似
然函数的二阶矩。通过以上限制我们求
出 AR(1)和 AR(2)模型的参数估计。AR(1)
模 型 的 对 数 似 然 值 为- 1289.3, AR (2)模
型的对数似然值为- 1289.2; 而 $2 的 t$2
=- 0.034485 /0.13704 =- 0.25, 系 数 不 显
著。根据似然比检验和 t 检验 , 我们最终




验结果如表 2。系列相关 LM 检验表明残
差 系 列 不 相 关 , Q(k)统 计 量 支 持 残 差 是
白噪声的假定。ARCH- LM 检验表明残
差 不 存 在 异 方 差 现 象 。 Kolmogorov -
= 模型的 σe0 限制为 0, 括号内数值是系数估计标准差。




























































AR( 1) AR( 2)
- 1289.3 - 1289.2
中国股市收益波动率的
持久成分与短期冲击成分分解














专 门 运 用 于 状 态 空 间 模 型 的 检 验 方 法
( Harvey,1990,p.157) 来 检 验 递 归 的 残
差。校正冯- 诺依曼比率检验( MVNR) 检
验残差的系列相关性 , 检验结果再次支
持残差系列不相关 ; 而递归的 t 检验用
于检验模型设定 , 当模型设定正确时 , 递
归的 t 统计量服从 t 分布 , 检验结果支持
模型设定的原假设。检验结果表明采用
持 久 成 分 和 短 期 冲 击 成 分 的 UC- MS 模
型描述股市价格系列是合适的。
根据实证结果 , 我们可知当短期冲
击 成 分 处 于 低 波 动 率 状 态(Set=0)时 , σe0=
0; 当 短 期 冲 击 成 分 处 于 高 波 动 率 状 态
(Set=1)时 σe1=5.3306, 且系数显著不为 0。
根据估计的短期冲击成分低波动率状态
概率 pe00 和高波动率状态概率 pe11 可知 ,
短期冲击的高波动率状态的久期为 3.14
周 , 低波动率状态的久期为 21.37 周 , 短
期冲击的存活期较短。估计结果可解释
为短期冲击虽然会引起股市波动率的短
期变化 , 但其影响是短暂的 , 并不会引起
持久成分波动率状态的变化。图 1 显示
短 期 冲 击 成 分 高 波 动 率 状 态 出 现 概 率 ,
可 以 看 出 中 国 股 市 短 期 冲 击 频 繁 出 现 。
在 1996 年 12 月中旬 、1998 年 8 月 香 港
金融危机冲击等利空消息的出现以及在
2001 年 10 月 23 日、2002 年 1 月下旬和




市 收 益 率 波 动 短 期 冲 击 的 主 要 原 因 , 中
国股市是一种“政策市”。
股市的持久成分波动率分为两种状






pv00、pv11 可 知 低 波 动 率 出 现 的 概 率 为
0.7561, 高 波 动 率 出 现 的 概 率 为 0.2439。
图 2 显示高波动率出现的转换概率。股
市 在 1996 年 4 月 份 到 1997 年 10 月 份
一直处于高波动率状态 , 特别是 1997 年
5 月和 6 月多次出现。而 1999 年 5.19 行
情使得股市波动率持久成分转变为高波
动率状态 , 而 1999 年 9 月 9 日因为允许
三 类 企 业 入 市 , 股 市 大 涨 一 天 , 到 1999
年 10 月 份 股 市
持 久 波 动 率 成
分 转 换 为 低 波
动 率 状 态 ; 2000
年 头 5 个 月 也
处于高波动率状态。高波动率状态期望
收益率虽然较高 , 但是对应风险也是最
大 , 投资者在承受风险的同时 , 并不一定
能赚到钱。
根 据 上 面 的 检 验 结 果 , 我 们 可 知





之和。图 3 显示 UC- MS 模型估计的总波
动率 , 可以看出在 2001 年 10 月 23 日、
2002 年 1 月 下 旬 、2002 年 6 月 24 日 和
2005 年 6 月 8 日 不 加 息 等 短 期 冲 击 出
现 , 该期间波动率变动主要是由于短期
冲 击 成 分 出 现 而 非 持 久 成 分 变 动 引 起 。
股市波动率在短期冲击过后又迅速返回
原先的波动率状态 , 持久成分并无变动。
为了进行比较 , 我们用 GARCH(1,1)估计
了同一样本期间的股市波动率。图 3 和
图 4 比 较 了 分 别 基 于 UC- MS 模 型 和
GARCH(1,1)模型估计的股市收益的波动
率 , 可以看出 : 除 1996 年 12 月下旬的股





遭 受 短 期 冲 击 而 引 起 波 动 性 变 化 过 程 ,
以 极 高 的 速 度 回 归 到 与 某 一 特 定
波动性状态相联系的趋势水平。而
GARCH(1,1)模 型 是 通 过 一 个 数 值
较 大 的 残 差 平 方 的 移 动 平 均 过 程
对这些高波动性进行建模 , 以极慢
的 回 复 速 度 对 大 的 事 件 冲 击 做 出
反应。因而 UC- MS 模型估计的波
动 率 预 测 性 能 的 提 高 看 起 来 应 归 因 于
UC- MS 模 型 不 需 对 短 暂 冲 击 强 加 上 高
的持续性效应就能够跟踪波动性的变动




本文利用 Kim 和 Kim( 1996) 提出的
UC- MS 模 型 对 我 国 上 海 A 股 指 数 周 收
益的波动率进行实证研究 , 把股市波动
率 分 解 为 短 期 冲 击 成 分 与 持 久 成 分 , 并
对模型设定进行检验。通过对 1996 年 1
月至 2005 年 11 月 22 日 上 证 A 股 指 数
周收益序列的实证分析 , 我们得到上证
A 股指数周收益序列的一些基本结论 :
1.1996 年 、1997 年 、1999 年 5.19 行
情 和 2000 年 前 5 个 月 中 国 股 市 处 于 高




动 对 股 市 收 益 率 波 动 具 有 显 著 影 响 , 中
国股市确实是一种“政策市”。同时政策
出台对股市收益的波动率短期冲击的影
响 是 短 暂 的 , 久 期 等 于 3.42 周 , 股 市 波
动的持久成分状态并不会由于短期冲击
的影响的变动。










4.通过系列相关 LM 检验、白噪声 Q
( k) 检验、ARCH- LM 检验、KS 检验、校正
的 冯 - 诺 依 曼 比 率 检 验 ( MVNR) 和 递 归
的 t 检 验 , UC- MS 模 型 设 定 是 正 确 的 。























图 1 UC- MS 模型短期冲击波动率两种状态转换图
图 4 GARCH(1,1)估计的股市波动率
图 3 UC- MS 模型估计的股市波动率 ( 包括
持久成分和短期冲击成分)
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